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Esbraucht kulturell eingebundenesKapital
Die Finanzinvestoren und die Finanzierungsprobleme der Medien
VonOtfried JarrenundPascal Zwicky*
Das Engagement von Finanzleuten im
Mediensektor sehen die Autoren dieses
Beitrags nicht als Kernproblem. Sie plä-
dieren aber für ein kulturell eingebunde-
nes Kapital. Dieses entziehe sich im Ideal-
fall ökonomischen Moden und schaffe
den Freiraum für guten Journalismus.
Laut übereinstimmenden Berichten liegen die
Renditevorgaben für die «Berliner Zeitung» bei
20 Prozent, und Journalisten behaupten, dass sol-
che Werte in der Zwischenzeit von vielen Zei-
tungseigentümern in Deutschland angestrebt
würden. Auch wenn diese Werte von Bankfach-
leuten als deutlich zu hoch bestritten werden: Be-
reits der damit formulierte Anspruch zeugt von
einer fundamental veränderten Haltung gegen-
über dem meritorischen Gut der Zeitung.
HabermasunddieLimitenderÖkonomie
«Der Markt hat einst die Bühne gebildet, auf der
sich subversive Gedanken von staatlicher Unter-
drückung emanzipieren konnten», schreibt Jür-
gen Habermas in einem Essay über die Qualitäts-
presse. «Aber der Markt kann diese Funktion nur
so lange erfüllen, wie die ökonomischen Gesetz-
mässigkeiten nicht in die Poren der kulturellen
und politischen Inhalte selbst eindringen, die
über den Markt verbreitet werden.» Es ist letzt-
lich Sache der Eigentümer und Manager, darüber
zu entscheiden, wohin und wie weit sich die öko-
nomischen Gesetzmässigkeiten ausbreiten sollen
und können. Sie haben das Heft in der Hand.
In der öffentlichen Diskussion stehen Beteili-
gungen aktiver Finanzinvestoren wie Private-
Equity-Gesellschaften oder Hedge Fonds im Vor-
dergrund. Medien geraten dadurch, so die Be-
fürchtung, in den Einflussbereich von anonymem,
branchenfremdem und teilweise spekulativem
Kapital aus dem Finanzsektor. Der empirische
Blick zeigt jedoch, dass diese aufsehenerregenden
Fälle, gerade was die europäischen Zeitungs-
märkte anbelangt, (noch) äusserst selten sind. Zu-
meist sind es passive Finanzinvestoren, so in Ge-
stalt institutioneller Anleger, die sich an börsen-
kotierten Medienunternehmen beteiligen. Das
gilt für den Berliner Verlag (NZZ, 7.3.08) und
auch für die Tamedia oder Axel Springer AG. An
letzteren halten die ursprünglichen Verlegerfami-
lien aber noch immer eine Kontrollmehrheit. Da-
mit verantworten sie neue Produkte sowie die
Organisation von Verlag und Redaktionen, und
sie steuern die Qualität in ihren Produkten.
Historische und regionale Verankerung
Im Gegensatz zum anonymen Finanzkapital han-
delt es sich bei traditionellem Verlagskapital um
kulturell eingebundenes Kapital. Kulturell einge-
bundenes Kapital verweist auf die oft jahrzehnte-
lange Tradition im Zeitungs- bzw. Medien-
geschäft, auf eine starke lokale, regionale oder
nationale Verankerung und Präsenz von Ver-
legern und ihren Nachkommen bei Familien-
unternehmen. Aber auch Genossenschaften
(etwa die «Taz»), Stiftungsmodelle (etwa die
«FAZ») oder nicht-börsenkotierte Aktiengesell-
schaften sind als Beispiele für kulturell eingebun-
denes Verlagskapital anzusehen, weil dort mit
Nachdruck die Bewahrung publizistischer Grund-
sätze angestrebt wird.
Kulturell eingebundenes oder anonymes Ka-
pitel: Das macht auch für Medienunternehmen
einen Unterschied aus. Amerikanische Unter-
suchungen zeigen, dass die Auswahl von Ent-
scheidungsträgern – Verwaltungsrat, Manage-
ment – in börsenkotierten Zeitungsunternehmen
dominant nach ökonomischen, weniger nach
publizistischen Kriterien erfolgt. In der Inter-
aktion zwischen dem Medienmanagement und
Marktanalytikern, Fondsmanagern und Finanz-
experten verfestigt oder verstärkt sich die ökono-
misch geprägte Handlungsrationalität von Me-
dien weiter. Der Beizug von Beratern gewinnt so
an Bedeutung, es steigt der Druck, stets «moder-
nen» betriebswirtschaftlichen Modellen zu fol-
gen. Und wenn Führungskräfte aus der global
tätigen Managergilde ausgewählt werden, laufen
Medien zudem Gefahr, ihre traditionelle gesell-
schaftliche Verankerung zu verlieren. Eine Bör-
senkotierung hat also grundsätzlich Folgen, weil
den Anforderungen und Moden der Finanzwirt-
schaft zu folgen ist. Ein Kontrollverlust droht
dann, wenn wirtschaftliche Zielwerte nicht er-
reicht werden und Investoren Druck ausüben.
Ein Börsengang und die Beteiligung von
Finanzinvestoren müssen als Ausgangspunkt für
mögliche Veränderungsprozesse in der publizisti-
schen Produktion angesehen werden: Neue fi-
nanzmarktübliche Anforderungen führen näm-
lich zu neuen Prozessen und diese zu neuen Orga-
nisations- und Verantwortlichkeitsstrukturen. In
diesem Kontext wird der Faktor Zeit relevanter,
zumal dann, wenn für Kauf- oder Verkaufsemp-
fehlungen die Performanz in Quartalen gemessen
und das Management – zuweilen gar unter Einbe-
zug von Redaktionsmitgliedern – anhand ökono-
mischer Daten bewertet und entschädigt wird
(Boni etc.).
Modernisierung braucht Kapital
Publizistische Leistung, ohnehin nur schwer am
Markt bekanntzumachen und allenfalls langfris-
tig durchzusetzen, gerät unter kurzfristigen öko-
nomischen Erwartungsdruck. Demzufolge wer-
den dann Redaktionen, oftmals als Profitcenter
geführt, stärker ökonomisch bewertet, und es
muss dort nach Rationalisierungsmöglichkeiten
Ausschau gehalten werden. Vor kurzem wurde
berichtet, dass die Redaktion der «Berliner Zei-
tung» von 130 auf 90 Stellen verkleinert werden
soll. Dem kulturell eingebundenen Kapital wird
im Unterschied dazu zumeist zugeschrieben, auf
hohe Renditeerwartungen zugunsten ideell-kul-
tureller oder publizistischer Werte zu verzichten.
Aber auch dort gilt, dass genug Kapital für
Modernisierung und Innovation vorhanden sein
muss. Familienunternehmen, Genossenschaften
oder Stiftungen verfügen teilweise über eine
schmale Kapitalbasis, so dass redaktionelle Inves-
titionen auch nicht gewiss sind.
Fehlendes Investitionskapital kann insofern
eine einschränkende Wirkung haben, als es die
Fokussierung auf die publizistische Kernkompe-
tenz (etwa Zeitungsgeschäft) erfordert und grös-
sere Expansionsstrategien gar nicht erst zur
Option werden. Durch die Beteiligung von
Finanzinvestoren oder durch einen Börsengang
hingegen steigt der Zwang zu Wachstumsstrate-
gien. Auf gesättigten Medienmärkten, in denen
aufgrund ausgeprägter Fixkostendegression per
se starke Monopolisierungstendenzen bestehen,
ist Wachstum vor allem durch Übernahmen und
Diversifikation zu realisieren – was die Medien-
konzentration weiter vorantreibt.
In einem marktwirtschaftlich organisierten
Mediensystem kann sich kein Unternehmen den
ökonomischen Gesetzmässigkeiten entziehen.
Ökonomische Einflüsse auf die gesellschaftlich
relevante Publizistik können dann Überhand ge-
winnen, wenn für Innovationen und Expansions-
strategien Kapital aus der Finanzbranche aufge-
nommen wird, so durch Börsengänge, und wenn
damit zugleich Kontrollverluste der traditionellen
Eigentümer einher gehen. Aktive Finanzinvesto-
ren allein sind es also nicht das Problem, sie stö-
ren allenfalls die Ruhe. Kulturell eingebundenem
Kapital sollte allerdings auch in der Medienbran-
che mehr Aufmerksamkeit zukommen. Denn im
Idealfall entzieht es sich den Moden, durchbricht
es eine einseitig ökonomische Handlungslogik
und verschafft Journalisten damit, auch in einem
globalisierten Wirtschaftssystem, den nötigen
Freiraum für eine unabhängige und fundierte
Arbeit. Letztlich ist das die Basis für das publizis-
tische Geschäft.
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